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Min E[-WX I -W'X > VaR95%(WX)J





























































Artzner, P., F. Delbaen, J.M. Eber and D. Heath (1999), "Coherent measures of risk,"
Mathematical Finance, 9, 203‥228.
Markowitz, H., 1959, Portfolio Selection- Efficient Diversification of Investments, John
Wiley, NewYork.
Rockafellar, R.T. and S. Uryasev (2000), "Optimization of conditional Value-at-Risk,"
Journal ofRisk, 2, 21-41.
-80-
図表2　リスクーリターンプロット
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図表3　相関係数の推移(36ケ月)
図表4　クラスター分析(ユークリッド距離､ウォード法)
上:88年～92年､中:93年～97年､下:98年～02年
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図表5　M-V法とM-ES法による効率的フロンティア
リターン/標準偏差 リターン/ES
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図表7-1 MV法によるポートフォリオの収益率分布(上段左から1㌦　2,..:)
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図表7-2　MES法によるポートフォリオの収益率分布(上段左から　　2,‥.)
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